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1よA点から左上方に向かい，C点を通る投資可能曲線が描かれている。こ
の曲線は今期あきらめる消費と将来の生産増加の関係を示している。投資
可能曲線の傾きから1を差し引いた値を投資の限界効率という。図3では
投資可能曲線が右方に向かって凸に描かれているが，これは投資の限界効
率が逓減するという通常の仮定に従っている。
　ふたたび閉鎖経済に戻って国際的貸借が出来ないとする。図3では最適
消費点は無差別曲線と投資可能曲線が接するC点である。それでも，投資
がない場合の消費点Aに比べるとC点は一般により高い効用をもたらすで
あろう（そうでないとすれば，投資はそもそも行われないはずである）。
しかし，もし国際的貸借が出来るとすると，効用はさらに高まる。図4で
は国際市場利子率のもとで，HDを今期貸付け，　EHを来期回収し，消費
はD点で行われることを示している。D点は一般にC点よりもより高い効
用をもたらすはずである。
　直線FGはその傾き（の絶対値）が1＋rで，投資可能曲線と無差別曲
線に同時に接している。図4からこの斜な条件を満たす直線はユニークに
決まることが分かるであろう。今期の貯蓄はYrClでマイナスである。
一方今期の（国内）投資はC’Y1でプラスである。経常収支＝貯蓄一国
内投資＝YrC一（YrC’）＝CLC1＜0となり，今期は経常収支が赤字に
なる。この赤字は来期一部は貯…蓄超過Y2－C2で，残りは投資による生産
の増加F（1）でファイナンスされる。つまり，経常収支黒字＝Y2＋F（1）一
C2＝資本収支赤字である。
　3．5　為替レートと経常収支
　この節では，経常収支不均衡が積極的な望ましい効果があることを踏ま
えた上で，なお重要な為替レートの経常収支調整能力が必ずしも有効でな
かった理由を考えてみたい。
　第一に，為替レート変化の経常収支に対する効果が，短期的には理論が
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期待するのと逆の効果をもたらすというJカーブ効果がある。Jカーブ効
果については，筆者自身が（浜口［1987］）分析したことがあり，小宮・須
田［1983］（第9章）でも優れた解説がなされているので，詳細は割愛する。
ただ，簡単なモデルで考えても，経常収支の時間経路が必ずJ（あるいは
逆J）字型になるとは限らないことを付け加えておきたい。
　第二に，比較的最近盛んに論議されるようになったヒステレシス（Hys・
teresis，，履歴効果）がある。簡単にいえぽ，いったん大幅な為替レート
の変化が起こると，それによって引き起こされた効果が，為替レートが元
の水準に戻っても，少なくとも完全には消えないということである。これ
は主として固定費用（より正確にはsunk　c（》st）の存在によって説明され
る。たとえば，円高で同声の輸出の収益性が急落しても，すでに輸出国内
に長年に渡って構築されてきた販売網といったサンタコストが巨額だと，
すぐに輸出市場から撤退することは企業にとって最適な行動ではない。逆
に円安になったからといって，ただちに輸出市場に参入することも，同様
の理由で企業はためらうであろう。結局，ヒステレシスの効果は為替レー
トの変動に対する経常収支の反応を鈍くすると同時に，この反応に一種の
ラチェット（歯止め）効果が及ぶということである。為替レートに関連し
たヒステレシスに関する文献は多いが，代表的なものとしてBaldwin
［1988］がある。
　第三に経常収支赤字が長期化すると，貿易可能財（tradables）の競争力
が低下し，設備投資が非貿易財（nontradables）ヘシフトしたり，貿易可
能財部門が海外へ流出する，いわゆる産業の空洞化が起こり，これが上記
のヒステレシスとからんで，為替レートの経常収支に対する効果を弱める
可能性がある。
　第四に，経常収支赤字が長期化すると，累積債務に対する利子支払いが
増加し，経常収支の赤字がさらに悪化するという一種の悪循環が起こり．
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・多少の為替レート変化では経常収支は改善しない可能性がある。
　ただし，Krugman［1988　a］によると，米国に関する限り，第二～四の
効果は実証的に支持されていないという点を付け加えておく。
第4節　結　　論
　本稿のねらいは経常収支がなぜ重要な概念であるのか，そして，経常収
支の不均衡がどの様な意味を持つのかを，経済理論とりわけ，国際金融論
ないし国際マクロ経済の観点から明らかにすることにあった。
　本稿で展開した議論で重要なのは，まず第一に，ある一定期間の経常収
支がサステナブルであるか否かという問題である。第二点は，経常収支不
均衡は異言点間・国際間の資源配分の問題であるということである。そも
そも，国際金融とは読んで字のごとく，国際間で資金を融通するというこ
とである。なぜこの融通が重要かといえぽ，貯蓄超過の国と貯蓄不足の国
があり，前者から後者に資金が（国際資本移動という形で）流れることが
望ましいからである。貯蓄超過国では貯蓄を有効に使うための（収益率の
高い）国内投資機会が不足しており，貯蓄不足国では有益な国内投資機会
に恵まれているにもかかわらず，投資をファイナンスするための国内貯蓄
が不十分なのである。
　このように国際間で貯蓄をできるだけ有効な投資機会に配分するために
は，少なくとも短期的には経常収支不均衡が生じることが避けられないの
である。したがって，経常収支の不均衡自体が不健全であるといった認識
は全く誤っている。まして，日米といった特定の二国間の経常収支不均衡
を問題視するのは，ほとんどコメントに値しないような途方もない誤謬で
ある。
　問題にすべきなのは，経常収支不均衡のミラー・イメージである国際資
本移動によって融通された資金がどれだけ有効に使われるかである。さら
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に，経常収支不均衡に対応する国内ISバランスがそもそも望ましい水準
なのかが問われる必要がある。もし，市場メカニズムが十分作用するなら，
民間部門に関する限り，いかなるISバランスも特に，問題視すべきでは
ない。問題が生じるとすれば，（a）市場メカニズムが現実に有効に働くか否
かと，（b）市場メカニズムがもともと働かない政府部門のISバランスすな
わち財政収支である。そして，この（a），（b）の問題が解決されていれば，上
述のサステナビリティー問題も基本的には解決するといえるのである。
　〔付下1〕Krugmanモデル
Krugmanモデルは次の三本の方程式からなる。
　（B1）　Et＋1＝Et一（r＿r嘩）
　（B2）　B応＝K＋bE。
　（B3）　D5ニ（1－r－9）Dレ1＋Bt
ここでDとBはそれぞれ対外純債務と経常収支赤字の対GNP比，　Eは為
替レート，rは利子率，9はGNP成長率，　KはBを決定する為替レート
以外の諸要因で，これらはすべて自国（米国）の変数である。　r零は外国
の利子率である。この動学モデルを解くことによって，問題となるDの動
学的経路を求めることができる。（A3）式の一階の差分をとると，
　（A4）　Dt＋1－Dt＝・（1＋r－9）（DrDt＿1）一b（r－r＊）
となる。これを書き換えると
　（A5）　（Dt＋1－Dt）一（Db－Dt＿1）
　　　　　　＝（r－9）（Dt－Dt＿1）一b（r－rつ
が得られ，Dtの動学的経路が収束するための条件が
　（A6）　DrDも＿1〈1）（r＿r零）／（r＿g）
であることが分かる。詳細はKrugman［1985］，［1988　b］を参照。なお，
彼の分析の要約が竹中［1991］（第3章）に見られる。
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　〔付図2〕　異時点間・国際間資源配分の基礎理論：数学的モデル
　ここでは，主としてFrenke1－Razin［1988］（pp．140－46）を参考に経常収
支のごく初歩的な動学モデルを示しておきたい。
　供給サイド　開放的な小国が単一の貿易可能財を生産・消費している。
簡単化のために2期目デルを考える。第1期と2期の財の初期保有量を
Y1，　Y2とする。　Y1の一部を投資することによって第2期の生産量は
Y2＝Y2＋F（1）となる。　1は第一期の投資である。企業は利潤の現在価値
を極大化する。すなわち
　（B1）　π＝max〔αF（1）一1〕
ここでα＝1／（1＋r）は現在価値割引要素であり，利潤極大化の一階の条
件はF’（1）＝1＋rである。
　需要サイド　消費者は予算制約の下で効用を極大にする。すなわち，
　（B2）　U＝maxU（Cl，　C2）
　　　　　s．t．C1＋αC2＝W1
この予算制約を詳細に書くと，まず第1期の予算制約は，
　（B3）　C1＝Y1＋B1－1一（1十r＿1）B＿1
で，第1期のGDP＝Y1，　GNP＝Y1－r－1B－1，経常収支黒字＝資本収支赤
字＝一（BrB－1）竃｛Y1－r－IB．1－C1｝一｛1｝となる。ただし，　B1は第1
期の対外負債である。最後の＝の右辺の第一・｛｝内は第1期の貯蓄，第
二｛｝内は第1期の投資である。第二期の予算制約は
　（B4）　C2＝Y2＋F（1）一（1＋r）Bl
で，第2期のGDP羅Y2＋F（1），　GNP＝GNP－rB1，経常収支赤字＝資本
収支黒字＝rB1＝Y2＋F（1）一C2となる。第1期と2期の予算制約を合計す
れば，
　（B5）Cl＋αC2＝Y1＋αY2＋17一（1＋r－1）B－1＝W1
が得られる。ここで，B－1は過去から（第1期以前から）受け継いだ（対
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外）負債残高である。この式を貿易収支（TA）のタームで書ぎ換えると，
　（B6）　（TA）1＋α（TA）2＝（1－r＿1）B＿1
となり，経常収支（CA）のタームで書き換えると
　（B7）　（CA）1＋α（CA）2＝（1－r＿1）B＿1＋（DA）1＋α（DA）2
となる。DAはデヅド・サービス勘定の黒字で，前期の負債の利子支払い
にマイナスの符号をつけたものである。
　図4の背景にあるのは（B1）と（B　2）で表される極大化行動なので
ある。
付記　本稿は早稲田大学特定課題研究費の援助を得て書かれた。また，本稿の構
　　想を練る段階で，成漢大学の武藤恭彦教授より有益なアドバイスをいただい
　　た。記して深く感謝したい。もちろん残された誤謬はすべて筆者自身のもの
　　である。
脚注
1）本稿の分析では経常収支より貿易収支という表現をした方が適切な場合もあ
　る。また，経常収支に含まれる移転収支は経済学的な解釈が困難なため，貿易
　収支＋貿易外収支を分析対象とすべきであろう。もっとも貿易外収支に含まれ
　る投資収益は資本収支と直接結び付いているため，別に分析すべきだという考
　えもあろう。しかし，本稿のようなごく初歩的な理論分析の場合は，こうした
　細かな点を無視して，すべて経常収支で統一しても大過はないだろう。
2）第一の側面については筆者自身が浜口［1992］で簡単な分析をしているので，
　参照されたい。
3）経常収支の決定因はISバランスと為替レートだけではなく，もっと複雑で
　ある。詳細については須田（編）［1992］（第6章）が分かりやすく，簡潔な優
　れた文献として薦められる。
4）この節の分析についての詳細は深尾［1990］（特に，pp．171－77）及び天野
　［1980］（特にpp．123－32）参照。
5）次節の分析はFrenkel－Razin［1987］（Ch．5）に負うところが多い，この文
　献の簡単な解説が新開［1991］（第3章）にみられる。なお，このような国際
　収支調整のメカニズムに関する規範的な分析のパイオニアの一つとしてWi1・
　1iamson［1971］をあげておく。
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